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Незначительные ошибки, допущенные в ходе анализа инвестиционного проекта, могут суще-
ственно повлиять на сам проект. В лучшем случае реальные показатели эффективности окажутся 
ниже спрогнозированных, в худшем – после нескольких лет реализации станет очевидно, что идея 
реализации данного проекта была изначально ошибочной, а денежные средства и время потраче-
ны впустую. 
По нашему убеждению, все возникающие трудности при оценке эффективности инвестицион-
ных проектов можно разделить на две группы. В первую группу включаются недостаточная про-
работанность методических рекомендаций по оценке эффективности инвестиционных проектов на 
государственном уровне, а во вторую  проблемы и ошибки, с которыми непосредственно сталки-
ваются разработчики инвестиционных проектов. Рассмотрим каждую из выделенных групп более 
подробно.  
Необходимость доработки белорусского законодательства в области оценки эффективности 
инвестиционных проектов отмечалась многими белорусскими экономистами [1, 2, 4], однако нам 
бы хотелось указать на недоработки, не отмеченные ранее: 
1. В Правилах по разработке бизнес–планов инвестиционных проектов  (далее – Правила) не 
определено значение основных понятий, а также не выделены принципы, на которых основывает-
ся оценка эффективности инвестиционных проектов; 
2. Для оценки эффективности бюджетных вложений в инвестиционный проект используется 
только показатель окупаемости государственной поддержки, который не всегда отображает все 
аспекты данного вида эффективности. Поскольку в Беларуси предусмотрен ряд мер, направлен-
ных на государственную поддержку реализации инвестиционных проектов в виде не только пря-
мого финансирования (субсидии, денежные средства из различных, создаваемых для данных це-
лей, фондов), но и посредством косвенного воздействия (в виде налоговых льгот, гарантий Прави-
тельства), то необходимо оценить не только срок окупаемости государственной поддержки, но и 
показатели эффективности, рассчитанные без данных предоставленных льгот, чтобы оценить 
вклад государства в данный проект; 
3. Нарушена методика расчета эффективности инвестиционного проекта за счет включения в 
денежный поток платы за кредит и исключения из него остаточной стоимости на конец периода 
реализации проекта; 
1. В анализ эффективности инвестиционных проектов в соответствии с Правилами включена 
система показателей, которые используются для оценки платежеспособности предприятия, а так-
же те, которые не имеют значительного веса в инвестиционном анализе в силу прогнозных расче-
тов многих данных (выручки от реализации продукции, наличие (отсутствие) дебитор-
ской/кредиторской задолженности и т.д.; 
2. Отсутствие сравнительных таблиц, и, следовательно, сравнительных показателей ‖без про-
екта― и ‖с проектом―. В Правилах не указана необходимость анализа полученных данных, а также 
их сопоставления, и поэтому важный этап оценки эффективности упускается и не оценивается ни 
со стороны разработчиков, ни со стороны других участников инвестиционных проектов; 
3. В Правилах по разработке бизнес–планов инвестиционных проектов дается характеристика 
возможных рисков при реализации инвестиционного проекта, а также необходимость проведения 
анализа устойчивости (чувствительности) проекта к изменениям входных показателей, однако ни-
какая методика расчетов и определения не представлена. 
Как видим, наши заявления о необходимости доработки документа, который является осново-
полагающим в разработке инвестиционных проектов, не являются голословными, а также под-






Анализ бизнес–планов инвестиционных проектов предприятий показывает, что при их состав-
лении наиболее часто встречаются следующие неточности и ошибки: 
1) излишняя оптимистичность инвестиционного проекта, то есть базирование финансо-
вых прогнозов на излишне оптимистичных предположениях, цель которых состоит в выполнении 
заданных критериев эффективности проекта, которые не могут быть выполнены при пессимисти-
ческом анализе; 
2) завышение уровня продажных цен. Таким образом, разработчики, по сути, не учитывают 
стандартное правило ‖завоевания рынка― с товаром нового производителя по более низким ценам, 
даже если качество новой продукции соответствует или превосходит уже представленные на рын-
ке аналоги, что также приводит к завышению показателей эффективности инвестиционного про-
екта; 
3) ошибки в расчете и интерпретации показателей эффективности проекта, вызванные 
непониманием методологии инвестиционной оценки. Некорректно рассчитанные показатели эф-
фективности или их неправильная интерпретация приводит к невозможности принятия обосно-
ванного инвестиционного решения; 
4) игнорирование рисков проекта, и соответственно выполнение расчета и анализ чувстви-
тельности проекта на формальном уровне; 
5) несоответствие расчетов описательной части бизнес–плана. Типичен случай, когда ис-
ходные данные для расчетов, основанные на информации отдела маркетинга, технологического 
анализа, исторических данных компании, включенные в описательную часть бизнес–плана, отли-
чаются от тех, которые были использованы в расчетной части. Это может быть связано как с так 
называемой ‖подгонкой― расчетов под желаемый финансовый результат, так и с невнимательным 
заполнением расчетных таблиц; 
6) игнорирование потребности в финансировании прироста оборотного капитала. Часто 
это оправдывается тем, что невозможно определить сроки предоплаты материалов поставщикам, 
предоплаты готовой продукции покупателями и так далее. Тем самым не учитывается возможный 
прирост потребности в оборотном капитале, который может возникать вследствие сезонности 
производства, изменений взаимоотношений с поставщиками и покупателями; 
7) игнорирование косвенных налоговых эффектов при определении сроков окупаемости 
государственной поддержки инвестиционных проектов. Зачастую разработчиками инвестици-
онного проекта при определении оттоков денежных средств из бюджета включаются только так 
называемые ‖прямые расходы― бюджета в виде бюджетных ссуд, займов, субсидий, средств из 
республиканских целевых фондов и так далее, в то время как льготы по налоговым платежам не 
учитываются, что естественным образом искажает денежный поток, а также рассчитываемые по-
казатели бюджетной эффективности инвестиционного проекта. 
Таким образом, выделенные нами группы возникающих трудностей в оценке эффективности 
инвестиционных проектов – недостаточная проработанность методических рекомендаций по 
оценке эффективности инвестиционных проектов на государственном уровне и проблемы и ошиб-
ки, допускаемые разработчиками инвестиционных проектов – указывают на то, что необходимо 
как внесение изменений в нормативно–правовую базу Республики Беларусь, так и повышение 
уровня образованности разработчиков бизнес–планов инвестиционных проектов, которые должны 
составлять данный документ не только для получения государственной поддержки либо банков-
ского кредита под более низкие проценты, но и для правильного планирования инвестиционного 
процесса на предприятии.  
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Местные бюджеты представляют собой финансовый план формирования и использования де-
нежных средств местного управления и самоуправления. 
Понятие ―местные бюджеты‖ целесообразно рассматривать в двух аспектах: как организацион-
ную форму мобилизации части финансовых ресурсов в распоряжение местных органов само-
управления и как систему финансовых отношений, которые возникают между местными и госу-
дарственным бюджетами, а также внутри совокупности местных бюджетов. 
Бюджеты регионов играют значительную роль в социально–экономической жизни страны, они 
являются финансовой основой местного самоуправления, без которого не может полноценно 
функционировать каждое демократическое государство. За счет средств местных бюджетов осу-
ществляется финансирование широкого круга государственных расходов, тем самым, местные 
бюджеты оказывают содействие удовлетворению жизненно важных нужд граждан [1]. 
Проанализируем исполнение местных бюджетов Республики Беларусь за январь–сентябрь 
2011–2013 годов.  
За январь–сентябрь 2012 года доходы в местные бюджеты составили на 27,3% больше, чем за 
аналогичный период 2011 года. За 9 месяцев 2013 года этот показатель увеличился на 8,5% и со-
ставил 85,8 трлн. руб. Таким образом, доходы в местные бюджеты с каждый годом увеличивают-
ся.   
Основными источниками доходов в местные бюджеты являются субвенции и иные межбюд-
жетные трансферты, дотации и собственные доходы. 
К собственным источникам доходов местных бюджетов относятся поступления по подоходно-
му налогу, налогу на прибыль, налогу на добавленную стоимость, налогам на собственность, а 
также безвозмездные поступления из республиканского бюджета. За январь–сентябрь 2011–2013 
гг. наибольший процент занимает безвозмездные поступления из республиканского бюджета 30,4 
%, 31,4 %, 28,2% соответственно.  На втором месте  источников доходов местных бюджетов зани-
мает подоходный налог, доля процента этого показателя с каждым годом увеличивается (2011 – 
20,8 %, 2012 – 20,2 %,2013 – 22,7 %). Значимость показателя налог на добавленную стоимость 
значительно уменьшилось к 2012–2013 гг., в 2011 году этот показатель составлял 15,7 %, в 2012, 
2013 годах 13,7 %, 14% соответственно. Налог на прибыль наибольший процент имел в 2012 году 
– 17,5 % (2011 – 14%, 2012 – 15,8 %). Завершает список основных собственных источников дохо-
дов местных бюджетов налог на собственность. Показатели налога на собственность за рассмат-
риваемый период колеблются, в  2011, 2013 годах имеет показатель – 6,5 %, в 2012 году – 5,9 %. 
Средний уровень дотаций, передаваемых в консолидированные бюджеты областей за январь–
сентябрь 2011–2012 гг. увеличился на 1,9 %, однако за период январь–сентябрь 2012–2013 гг. по-
казатель уменьшился на 5 % и составил 28,9 %. Бюджет г.Минска является бездотационным. 
Субвенции и иные межбюджетные трансферты с каждым годом увеличиваются. Наибольшую 
долю процентов в структуре доходов имеют Брестская и Гомельская области. За январь–сентябрь 
2011 года этот показатель составил 10 % и 12 % соответственно (2012 – 4,9 %, 12,7 %, 2013 – 8,9 
%, 15,4%) [2].   
Межбюджетные трансферты — бюджетные средства, передаваемые из одного бюджета в дру-
гой бюджет на безвозвратной и безвозмездной основе. Межбюджетные трансферты предоставля-
ются в формах дотаций, субвенций и иных межбюджетных трансфертов. Дотация из вышестояще-
го бюджета в нижестоящий бюджет предоставляется в случае превышения прогнозного объема 
расходов местного бюджета над прогнозным объемом его доходов [3]. Таким образом, в  резуль-
тате снижения доходов бюджетов местного уровня и увеличения диспропорций между регионами 
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